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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ GUS opublikuje dane z polskiej gospodarki, ktore powinny potwierdzic
+48 22 598 22 38 dobra koniunkture w sierpniu. Szacujemy, Ze produkcja przemystowa wzrosta w

minionym miesiacu o 6,2% r/r, natomiast sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie
Mateusz Sutowicz realnie o 6,1% r/r. W tym samym czasie indeks cen producenta przyspieszyt do
Analityk rynkow finansowych 3,0% r/r z 2,2% r/r miesiac wczesniej.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia i komentarze

PL: Dane z rynku pracy potwierdzity korzystny jego obraz. Utrzymuje sie trend
wzrostowy zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, ktérego dynamika w sierpniu
wyniosta 4,6% r/r wobec 4,5% r/r w lipcu. Dane te byty zgodne z oczekiwaniami.
Wyraznie lepsze od oczekiwan byty natomiast dane o wynagrodzeniach, ktérych
dynamika przyspieszyta do 6,6% r/r w ujeciu nominalnym z 4,9% r/r miesiac
wczesniej. To najwyzszy ich wzrost od stycznia 2012r. W ujeciu realnym
EUR/PLN 4,2880 0,4% natomiast wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw wyniost 4,8%, najwyzej od
roku. Biorac pod uwage zmiany ptac i wynagrodzen, fundusz ptac w sektorze
USD/PLN 3,5849 0,5% przedsiebiorstw wzrost o 9,6% realnie, najwyzej od wrzesnia 2008r. Miesieczne
CHF/PLN 3,7380 0,4% dane o ptacach w sektorze przedsiebiorstw podlegaja silnym wahaniom, nie
zmienia to jednak faktu, ze presja ptacowa w polskiej gospodarce narasta i

Kursy walut A%

EUR/USD 1,1961 0,1% nasilajace sie napiecia na rynku pracy i problemy z pozyskaniem odpowiednich
pracownikow, beda przektadaty sie na wzrost ptac. Moze to wptynaé¢ na zmiane
Rynek Pieniezny %) Abps optyki RPP i zmiane jej oceny odnosnie perspektyw ptac i inflacji, a w

konsekwencji zrodzi¢ dyskomfort dla scenariusza stabilnych stéop w przysztym
WIBOR 1M 1,66 0 rok. By¢ moze podstawe do tego da nowa projekcja inflacji i PKB, ktora
opublikowana bedzie w listopadzie. My podtrzymujemy scenariusz, zaktadajacy

WIBOR 3M 1,73 0 podwyzke stop w potowie przysztego roku.
Obligacje PL (%) A bps Rynk] ha dZ]S
Y 176 3 W obliczu istotnych wydarzen globalnych, ktére sa przed nami nie uwazamy, aby
4 dzisiejszy zestaw krajowych danych obejmujacy miedzy innymi produkcje
5Y 2,62 7 przemystowa i sprzedaz detaliczng wywotat zmiennos$¢ ztotego. W szczegdlnosci, iz
107 328 7 Rada Polityki Pienieznej twardo stoi na stanowisku potrzeby stabilizacji stop
’ procentowych w kolejnych kwartatach. Z tego powodu ztoty pozostaje pod
dominujacym wptywem sentymentu zewnetrznego. Ten natomiast nie jest obecnie
sprzyjajacy dla walut tej czesci Europy. Niekorzystnie na poziom apetytu na ryzyko
IRS PLN %) A bps przyjajacy ] czg Py y P pety yzy

przektadaja sie miedzy innymi wypowiedzi sekretarza obrony USA, ktoéry nie
2y 1,92 1 wykluczyt dziatan zbrojnych w Korei Potnocnej. Kurs EUR/PLN zbliza sie do bariery
4,30. W naszej ocenie o trwatosci ruchu wzrostowego w notowaniach EUR/PLN

Y 2,30 2 zadecyduje wymowa jutrzejszego posiedzenia Fed oraz prezydenckie propozycje
10Y 2,75 3 reformy sadownictwa, ktore wkrétce powinny zostac ogtoszone.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,46 3

us 10Y 2,22 3

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2884,8 0,3

S&P 500 2503,9 0,1

Nikkei 225 20299,4 2,0

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Poczatek nowego tygodnia przyniost powrdt do obserwowanego w ubiegtym tygodniu
ostabienia ztotego, jednak poniedziatkowa zwyzka kursu EUR/PLN byta niewielka.
Trudno wskaza¢ jednoznaczne powody wczorajszego wzrostu notowan. Jedynie
czesciowym wyttumaczeniem zachowania ztotego byta weekendowa wypowiedz
J.Kropiwnickiego z Rady Polityki Pienieznej, w ktorej dotaczyt do wyraznie tagodnych
wystapien dwoch innych przedstawicieli RPP z poprzedniego tygodnia. Wsparcia z
pewnoscia nie stanowita ponadto rekomendacja jednego z amerykanskich bankdw,
ktora zaktada dtuga pozycje na parze EUR/PLN z celem na poziomie 4,425. Bez
watpienia natomiast w szerszym kontekscie notowania ztotego pozostaja pod presja
sprzedajacych. Na krajowym rynku dtugu byliSmy wczoraj Swiadkami wyraznych
wzrostow rentownosci srednio i dtugoterminowych obligacji. Dochodowos¢ zaréwno 5-
jak i 10-letniego benchmarku wzrosta o 7 bps odpowiednio do 2,62% i 3,28%, kopiujac
zwyzke, choc¢ w wiekszym zakresie, z rynkow bazowych.

Rynki zagraniczne

Za nami trzeci z rzedu dzien anemicznych wzrostow na eurodolarze. Niewielkiej
aktywnosci inwestorow sprzyja oczekiwanie na najwazniejsze wydarzenie tego
tygodnia tj. posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz pozostate,
drugoplanowe wydarzenia: wystapienie D.Trumpa na forum ONZ, mozliwa prezentacja
szczegotow reformy podatkowej w USA, czy weekendowe wybory parlamentarne w
Niemczech. Na rynku obligacji bazowych wczoraj doszto do niewielkiego wzrostu
dochodowosci, ktory jednak wpisywat sie w zwyzkowy trend ubiegtego tygodnia. W
poniedziatek dochodowos¢ Bunda wzrosta o 3 bps i wyniosta 0,46%, czyli najwiecej od 6
tygodni. Rentownos¢ amerykanskiej 10-latki rowniez wzrosta wczoraj o 3 bps, lecz do
poziomu 2,23%. Niezwykle ciekawy przebieg miaty wczoraj notowania portugalskiego
dtugu, ktory wyraznie zyskiwat na wartosci w reakcji na weekendowa decyzje agencji
Standard and Poor’s, ktora podniosta rating kraju do poziomu BBB- tj. inwestycyjnego
Z wczesniejszego BB+. Perspektywa ratingu jest stabilna. W reakcji dochodowosé 10-
latek portugalskich btyskawicznie zmalata z poziomu 2,85% na zakonczenie piatkowej
sesji do 2,43% na wczorajszym zamknieciu.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::(lene ‘((;:;;;;::
Millenium)

09/15 11:00 Bilans handlowy SA EU Lipiec 22.3b 18.6b 20.3b

09/15 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.3% -0.2% 0.1%

09/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien 0.2% -0.9% 0.1%

09/15 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 96.8 95.3 95.0

09/18 11:00 Inflacja HICP r/r EU Sierpien 1.3% 1.5% 1.5%

09/18 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Sierpien 1.2% 1.3% 1.2%

09/18 14:00 Ptace r/r Polska Sierpien 4.9% 6.6% 5.7% (5.7%)

09/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien 4.5% 4.6% 4.6 % (4.6%)

09/19 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Lipiec 28.1b

09/19 11:00 ZEW Niemcy Wrzesien 10.0 12.0

09/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Sierpien 6.2% 5.9% (6.2%)

09/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska  Sierpien 2.2% 3.0% (3.0%)

09/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Sierpien 7.1% 7.1% (6.1%)

09/19 14:30 Liczba rozpoczetych budow doméw m/m USA Sierpien -4.8% 2.2%

09/19 14:30  Liczba pozwolen na budowe m/m USA Sierpien -4.1% -0.8%

09/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Sierpien 2.3% 2.5%

09/20 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien 9.9%

09/20 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Sierpien 5.44m 5.47m

09/20 20:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Wrzesien 1.00% 1.00% (1.00%)

09/21 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska  Wrzesien

09/21 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 284k

09/22 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 59.3 59.0

09/22 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Wrzesien 53.5 53.8

09/22 10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 7.1% 7.0%

09/22 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Wrzesien 57.4 57.2

09/22 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Wrzesien 54.7 54.8

09/22 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 5.0% 5.2%

09/22 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 52.8

09/22 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 56.0

09/25 10:00 Indeks IFO Niemcy Wrzesien 115.9

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



